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不流动性资产流通对资产价格的影响研究
冯 玲1,郑振龙2
( 1.福州大学 财金系, 福建 福州 350002; 2.厦门大学 金融系,福建 厦门 361005)
摘 要: 从2008年 6 月开始,股权分置改革中解禁的非流通股将逐步全流通,这将对流通股价
格产生重要影响。非流通股解禁实际上是从不完全市场转向CAPM 意义上的完全市场。从有效市
场组合角度切入,利用均值 方差平面上的无差异曲线方向的改变进行研究, 结果表明: 在 CARA
情形下, 非流通股的流通对资产价格水平没有影响;在 CRRA  1 的情形下,全流通将导致原有流通
市场上的资产价值下降, 因此必须给予流通股东以补偿。
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其中,
 ij 为由投资者 i 所持有的j 公司流通股的价值占j 公司流通股总价值的比例;
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得拉格朗日方程
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j = 0 (12)
由于
i
 ij = 1
i
!ij = 1
市场均衡时, 我们假定所有投资者有关于 E ( R j ) 和 jk ,
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其中, RM =
j






j 。将(13)、(14) 式分别对 j 加和,可得
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M = 0 (16)
其中, PM 为流通股的市值总和, P
N
M 为非流通股的市值总和。
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M, 代表全流通后整个市场的总收益) ,
那么对流通股价格的任何影响必须通过 ∀M = [
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的影响。如果全流通前调和均值比全流通后调和均值小(或大) , 那么每单位风险的市场价格 ∀M 就





















我们假定投资者希望最大化财富的预期效用(财富是个随机变量) ,即maxE [ Uw ) ]
可以证明( Rubinstein, 1973) :
E [ U( w ) ]
E
= E [ U&( w ) ] > 0 (21)
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E [ U&( w ) ] > 0 (23)
将式(23) 对 E 和V 求导, 得到
∀111∀































E[ U&w ) ] E[ U(w ) ] - ( E[ U(w ) ] ) 2







E [ U&w ) ] E [ U(w ) ] - E [ U(w ) ] E [ U(w ) ]
4E[ U&w ) ] 2
(25)
如果绝对风险厌恶度 #∃ = - U(( w ) / U&w 为常数,则可以推出 ∋
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( w ) ,则式(28) 的分子可以写成
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财富与财富效用二阶导的协方差 E [ U(( w ) ( w -  w ) ] 从式(23)、(24) 可推出是严格正的。如果我们
假定w 也是正的,那么 E [ U(( w ) w ] > 0(注意如果财富允许为负, 则 E[ U&(w ) w ] 的符号就是不明
确的)。这样,右边最后一项就严格小于 0。而其余两项是同样的(除 r * 是常数以外) 且符号相反;由
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, 对于 CARA, 有
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= 0, 因此 U&wU(w =
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The influence of marketability of illiquid assets on asset prices
FENG Ling 1, ZHENG Zhen!long 2
( 1. Department of Finance, Fuzhou University, Fuzhou 350002, Fujian;
2. Department of Finance, Xiamen University, Xiamen 361005, Fujian)
Abstract:From July, 2008, non!marketable shares that have been liberated in the reform of equity separation will gradually
become marketable. What impact would this produce on the current marketable shares∗ prices? This is in fact a transformation
from the incomplete market to the complete market as described in CAPM . Therefore, this paper studies the change of directions of
Indifference Curve on mean!variance plane in the perspective of efficient market portfolio. The result shows that the marketability of
illiquid assets has no effect on liquid assets∗ prices under the condition of CARA. But Compensation should be paid to the primary
holders of marketable shares because the full circulation will reduce the value of primary marketable assets under the condition of
CRRA  1.
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